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iSO 500°’DE YER ALAN IMALAT SEKTORUNDEKI YABANCI
SERMAYE PAYINA SAHIP SIRKETLERIN ETKINLIKLERININ
VERI ZARFLAMA ANALIZi iLE OLCULMESI

Biisra TOSUNOGLU"
Mustafa UYSAL®"

Ozet: Bu galigmada, IMKB’de islem goren 1SO500°de yer alan yabanci
sermaye payina sahip imalat sektdriindeki firmalarin etkinlikleri Veri Zarflama
Analizi (VZA) yontemi kullanilarak arastirilmaya calistlmistir. 2009 yilina ait
toplam 29 adet firma incelenmis ve bu firmalarin 8 tanesi etkin, 21 tanesinin ise
etkin olmadig1 sonucuna varilmistir. Calismada ayrica etkin olmayan firmalarin
etkin konuma gelebilmeleri i¢in kullandiklar1 girdi-cikti miktarlarinda hangi
oranlarda iyilestirme yapmalar gerektigi belirlenmeye caligilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye, VZA, Etkinlik,
Imalat Sektorii

THE EFFICIENCY TO EVALUATION WITH DATA ENVELOPMENT
ANALYSIS OF ISO 500’ FIRMS HAVING FOREING CAPITAL SHARE
IN MANUFACTURING SECTOR

Abstract: In this paper, it is tried to investigate the efficiency of the
firms in the manufacturing sector that are listed in the Istanbul Stock Exchange
and in the ISO500 by using Data Envelopment Analysis (DEA). Examined a
total of 29 firms by 2009 and concluded 8 of this firms efficiently in 21 of them
ineffective. The study is also tried to determine input-output quantities which
proportions need to make improvement that use ineffective firms come up with
effective position.

Key Words: Direct Foreing Invesment, DEA, Efficiency,
Manufacturing Sector

L.Giris

Diinya ekonomisinde yabanci sermaye yatirimlarmin énemi her gegen
giin artmaktadir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii
(UNCTAD)’nm verilerine gore diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirim
miktar1t 315  milyar dolardir (Aklan  Adanur, www.dtm.gov.tr
/dtmadmin/upload/EADY.../2sab.doc, E.T. 17.05.2011). Dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, bir sirketin, baska bir iilkedeki bir sirketi satin almasi,
sermaye artirimi yapmak amaciyla ortak olmasi, o iilkede bulunan sirketin
sermayesinin artiriminin saglanmasi amaciyla ortak olmasi veya sirketlere
lisans, know-how, teknoloji ve yonetim gibi unsurlar1 getirmesi seklinde yapilan
yatirimlara denilmektedir (Yavan ve Kara, 2003, s: 20).

Kiiresellesme sonucu ortak bir pazar haline gelen diinyada, kaynaklarin
sinirlt olmasinin da etkisiyle firmalarin birbirleriyle rekabet edebilmeleri
zorlagsmaktadir. Bu sebeple firmalarin rekabet edebilmeleri onlarin ne olgilide
verimli ve etkin olduklartyla yakindan ilgilidir. Firmalar ihtiyaglari olan
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girdileri en optimal sekilde kullanmali, verimliliklerini en iist noktaya ¢ikarip
karlarint maksimum yapmaya c¢aligmalidirlar. Bunun sonucu olarak, ig¢inde
bulunduklar sektdrdeki diger firmalarla rekabet edebilme konusunda avantaj
elde etmis olurlar., Bu konuda firmalar icinde bulunduklan sektordeki
performanslarini degerlendirmeli ve etkin olup olmadiklaryla ilgili diger
firmalarla kiyaslama yapmalar1 gerekmektedir. Bu baglamada etkinlik
Ol¢limiiniin yapilmasi firmalar agisindan yararl olmaktadir.

Etkinlik Ol¢iimii ile firmalarin i¢inde bulunduklart sektérdeki
durumlarinin ne oldugu, mevcut girdiler ile nedenli verimli ¢iktilar elde
edebildiklerini gdstermek amaglanmaktadir (Yolalan, 1993, s:6). Dolayisiyla
firmalarda etkinlik 6l¢iimii, firmanin devamlilig1 agisindan onem arz etmektedir.
Etkinlik oOl¢iimiinde parametrik olmayan yaklasimlardan en yaygin olarak
kullanilanm1 VZA’dir. Veri Zarflama Analizi (Data Envolopment Analysis-DEA)
benzer birimlerin (karar verme birimi-DMU) etkinliklerinin
degerlendirilmesinde kullanilan dogrusal programlama tabanli bir yontemdir
(Ulucan ve Karacabey, 2002, s:102). Bu analiz yardimiyla firmalar, etkin olup
olmadiklarin1 belirlemekte, eger etkin olmadiklar1 s6z konusu ise buna neden
olan faktorleri belirleyerek gerekli 6nlemeleri almalarina olanak saglamaktadir.

Calismanin igerigi 4 boliimden olusmaktadir. Birinci bolim girig
kismindan olusmaktadir. Ikinci boliimde literatiir taramasina, {i¢iincii béliimde
aragtirmanin metodolojisine, dordiincii boliimde ise sonug ve degerlendirmelere
yer verilmistir.

II. Literatiir Arastirmasi

Etkinlik 6l¢iimiinde en yaygin olarak kullanilan VZA yontemi Charnes
vd. (1978;1981) tarafindan gelistirilmistir. Hem teknik hem de 6l¢ek etkinligini
iceren yontem ilk olarak okullarin verimliliklerini 6lgmede uygulanmustir.
Literatlirde yapilmis ¢alismalari inceledigimizde yontemin kamu kuruluglariin
goreli etkinliklerini 6l¢gmek amaciyla kullanilmas1 disinda diger sektorlerde de
uygulandigimi géormekteyiz. Bu ¢alismalardan birka¢ 6rnek verilecek olursa;

Berger ve Humphrey (1997) calismalarinda, 21 iilkede finansal
kurumlarin etkinlik o6lgtimleriyle ilgili yapilan 130 ¢aligma incelenmistir.
Caligmada 69 tane parametrik olamayan uygulamanin 62 tanesinin VZA
yontemi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tirkiye’de de VZA yonteminin kullamildigi caligmalara rastlamak
miimkiindiir. Bu ¢aligsmalardan birkagina yer verilecek olursa;

Cingi ve Tarim (2000) tarafindan yapilan ¢alismada, 1989-1990 yillari
arasinda 21 tane ticari bankanin goreli etkinligi VZA yontemi ile 6l¢iilmiistiir.
Caligma sonunda, 6zel sermayeli bankalarin kamu sermayeli bankalara gore
Olcek etkinligindeki farklilasma nedeni ile goreli daha etkin oldugu
gorilmiistiir.

Kayalidere ve Kargm (2004) ¢alismalarinda, 2002 yilinda IMKB’de
islem goren Tekstil ve Cimento Sektdriine ait toplam 42 sirketin etkinlikleri
VZA yontemi ile arastirilmistir. Sirketlerin faaliyet alanlari ve iirettikleri
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mamul-hizmet {izerindeki girdi ve ¢ikt1 agirliklarinin farkli olmasi nedeniyle
tim IMKB sirketleri yerine sektdrel bazda inceleme yapilmis ve incelenen
sirketlerin  birkaginin etkin digerlerinin ise etkin olmadigi sonucuna
ulagsmislardir. Bu dogrultuda etkin olmayan sirketlerin daha etkin ve verimli
konuma gegebilmeleri i¢in ait olduklar1 sektorde etkin olan sirketlere gore ne
oranda iyilestirme yapmalar1 gerektiginin belirlenmesi hedeflenmistir.

Biilbiil ve Akhisar (2005) yapmis olduklar1 ¢alismada, 19 adet hayat
sigortast ve emeklilik sirketinin 1999-2003 donemi igindeki etkinlikleri, ¢iktiya
gore VZA yardimiyla test edilerek sektdriin genel durumunun belirlenmesini
amaclamiglardir. Elde edilen sonuglara gore sirketlerin bilyliik ¢ogunlugunun
etkinlik simirina ulasamadigi goriilmiis ve bu sirketler i¢in referans gruplarn
olusturularak etkin olabilmeleri i¢in gereken potansiyel iyilestirme oranlari elde
edilmistir.

Demir ve Gengtiirk (2006) calismalarinda, IMKB’de 2000-2006(3)
donemi itibari ile iglem goren yerli ve yabanci sermayeli bankalarin goreli
etkinlik agisindan karsilastirmalar: veri zarflama analizi (VZA) kapsaminda test
edilmistir. Elde edilen sonuglar kapsaminda 2000-2004 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren yabanci bankanin olmadigi donemde 2001 yilinda
yasanan kriz dénemi hari¢ ortalama etkinliklerde diizenli ve siirekli bir artig s6z
konusudur. Ayrica yabanci banka ve yerli banka etkinliginin kargilagtiriimasi
sonucunda yabanci banka girisinin basladigi 2005 yilinda yabanci bankalarin
daha etkin 2006 yilinda ise yerli bankalarin daha etkin oldugu goriilmiistiir.

Cetin (2006) ¢alismasinda ise, benzer sekilde IMKB’de islem gdren
2004/12 yili verileri kullanilarak Tekstil Sektoriine ait 22 adet firmanin
etkinlikleri VZA ydntemiyle arastirilmaya calisilmistir. Calisma sonuglari
firmalarin finansal rasyolarmin kullanilarak goreli etkinliginin belirlenmesini
mimkiin kilmig ve referans kiimeleri olusturulmustur. Ayrica analiz sonucunda
22 firmadan 4 tanesi goreli olarak tam etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Eleren ve Ozgiir (2006) calismalarinda, 2001-2005 déneminde
Tiirkiye’deki yabanci sermayeli mevduat bankalarinin etkinliklerini VZA
yontemiyle Olgmeye c¢alismiglardir. Calisma sonucuna gore, etkinlik
degerlerinin ekonomik ve siyasi istikrarin yerlesmeye bagladig: yillarda diisiis
egilimi gosterdigi, buna karsin 2004 yilindan itibaren faiz oranlarindaki diisme
ile bireysel kredi hacmindeki artisla beraber etkinlik diizeylerinin artis egilimine
girdigi goriilmektedir.

Yalaman ve Sayim (2008) calismalarinda, VZA yontemi kullanilarak,
IMKB’ye kote olan imalat sektdriindeki sirketlerin performanslarinin
karsilastirilmas1 amaclanmustir. Analiz sonuglarina gore Imalat sektdriiniin en
etkin sektor i¢i alt birimi tas ve topraga dayali sanayi olmustur.

Citak (2008) caligmasinda, Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim
ortakliklarmin etkinliklerini degerlendirmis ve menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin son dénemde etkinliklerini artirdiklart ve bu etkinlik artisini da
biiyiik olclide o6l¢ek etkinliklerini arttirarak sagladiklarini belirtmistir. Ayrica,



336 Biisra TOSUNOGLU, Mustafa UYSAL

piyasa degeri bakimmdan daha biiylik menkul kiymet yatirnm ortakliklarinin,
daha kiigiik menkul kiymet yatirnm ortakliklarina goére daha etkin oldugu
sonucuna varmigtir.

Ulucan (2008) calismasinda, ISO500 siralamasinda yer alan ve
IMKB’de islem gdren 103 sirketin etkinliklerinin dl¢iimii yapilmus, farkli cikti
tipleri ve farkli 6lgege gore getiri varsayimlari ile olusturulan tiim modellerde
cok sayida KVB etkinsiz bulunmustur. Bazi KVB’lerin ise 1SO500
siralamasinda {ist siralarda ve VZA analizleri dogrultusunda etkin olduklar
gozlenmistir.

Ata ve Yakut (2009) calismalarinda, Tiirkiye’de Imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin etkinlik 6l¢timleri 1996-2006 donemi itibariyle Veri
Zarflama  Analizi (VZA) yontemi  kullanilarak  finansal  agidan
degerlendirmislerdir. Calismalarinda dort girdi ve alt1 ¢ikti olmak {izere toplam
on tane degisken kullanilmistir. Analiz kapsaminda 1996-2006 déneminde
sirekli etkin olan sektor bulunmamaktadir. Sektorlerin etkinliklerini
artirabilmeleri i¢in sahip olduklari kaynaklarini etkin kullanmalar, disiplinli,
diizenli ve dogru sonuglar iireten c¢aligmalar yapmalarmin gerekliligi
vurgulanmustir.

Behdioglu ve Ozcan (2009) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1999-2005
yillart arasinda siirekli olarak faaliyet gdsteren 29 tane ticari bankanin verilerini
VZA kapsaminda degerlendirmislerdir. Caligma sonucunda Tiirk Bankacilik
Sektoriinde belirlenen yillar arasinda faaliyet gosteren tiim ticari bankalar i¢in
ortalama etkinlik yiizdesi 43,3 olarak bulunmus ve etkinlik yiizdesi en yiiksek
olan banka grubunun yabanci sermayeli bankalar oldugu belirlenmistir.

Ozer v.d (2010) ¢alismalarinda, IMKB’de 2007-2008 dénemlinde islem
goren gida ve icecek sektoriindeki 24 adet isletmenin etkin olup olmadiklar: 8
rasyo kullanilarak, VZA yardimiyla dl¢lilmeye caligilmistir. Ayrica kiimeleme
analizi yardimiyla benzesen isletmeler kiimelenmis ve TOPSIS analiziyle de
isletme etkinlikleri siralanmis ve yontemler karsilastirilmigtir. VZA’ya gore
2007 yilinda 14, 2008 yilinda ise 11 igletme etkin bulunmustur. Ancak VZA’da
etkin bulunan bazi igletmeler TOPSIS analizinde iyi performans gostermezken,
kiimeleme analizinde elde edilen sonuglarin séz konusu diger analizlerle
uyumlu olmadigi tespit edilmistir.

Celik ve Kaplan (2010) yaptiklar1 ¢aligmada, 2002-2007 doneminde
Tiirk Bankacilik sektoriinde etkinlik ve rekabet iliskisi VZA , Panzar ve Rosse
(1987) modelleri kapsaminda incelenmistir. Yabanci bankalarin ilgisinin arttigi
ve Tirkiye ekonomisinin canlandigr 2005 ve 2006 yillarinda sektorde etkin
banka sayisinin diger yillara gore daha fazla olmasina bagl olarak rekabetin
yiksek oldugu, donem i¢inde diger yillarda etkinlik skorlari ile birlikte rekabet
diizeyinin de diisiik oldugu sonuglarina ulasilmistir.

Ozcan (2011) calismasinda, 2002-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren hayat disi sigorta sirketlerinin teknik etkinlikleri sektorel bazda
VZA kullanilarak incelenmistir. Girdi olarak; acente sayisi, ¢alisan sayisi ve
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sabit varliklar, ¢ikt1 olarak ise toplanan primler, bilanco kar1 ve teknik karmn
kullanildig1 ¢alisma sonucunda 2003, 2005 ve 2006 yillarinda sigorta
sektoriiniin etkin ¢aligmadigi tespit edilmis ve alinmasi gereken 6nlemler olarak,
oncelikle sirketlerin teknik karlarmi artirmalar gerektigi, acente sayilarim
ortalama %21, sabit degerlerini ortalama %12 ve calisan sayisini ise ortalama
%15 oraninda azaltmalar1 gerektigi sonucuna varilmistir.

III. Arastirmanin Metodolojisi
A. Arastirmanin amaci
Bu calismanin amaci, 1SO500°de imalat sektdriindeki borsaya kote
olmus yabanci sermaye payma sahip sirketlerin etkinliklerinin ol¢iilmesidir.
Analiz sonuglarina gore etkin olmayan firmalarin, etkin sinira ulagsmalari igin
girdilerini ne oranda azaltip, ¢iktilarini ne oranda artirmalar1 gerektigini tespit
etmek amaciyla duyarlilik analizi yapilmistir.

B.Veri Zarflama Analizi

Veri zarflama analizi, gesitli Ol¢eklerle Olciilmiis veya ¢esitli Olgii
birimlerine sahip girdi ve ¢iktilarin kiyaslanmasinin zor oldugu durumlarda
karar elemanlarimin nispi performansinm1  6lgmeyi amaglayan dogrusal
programlama temelli bir tekniktir (Kayalidere ve Kargin, 2004, s:203). Veri
zarflama analizinde, geleneksel etkinlik dlgme metotlarinda kullanilan bazi
hipotez ve kisitlar olmaksizin etkinlik 6l¢limii yapilabilmektedir.

VZA’nm temelinde, ayni tiirden karar birimlerinin tiretim etkinliklerinin
Olglilmesi yer almaktadir. Analizde kullanilacak karar birimlerinin ayni1 amaca
yonelik olarak hareket etmesi, ayni pazar kosullarinda c¢alismasi ve gruptaki
biitin  birimlerin  verimliliklerini  belirleyen kriterlerin  yogunluk ve
biiyiikliikklerindeki farkliliklar disinda ayni olmasi gerekmektedir (Karsak ve
Iscan, 2000, s:3).

Veri zarflama analizinin temeli, ¢ok sayida girdi ve ¢iktinin bulundugu
bir sistemden en iyi uygulamayi ortaya ¢ikararak, ayni yapiya sahip karar
birimleri i¢in tek bir genel karsilastirma kriteri saglamaktir. Girdiyi ¢iktiya
doniistiiren karar birimlerinin etkinliklerinin belirlenebilmesi igin kullanilan
VZA’da, bir karar biriminin bagintili etkinligi, toplam agirlikli ¢iktilarin, toplam
agirlikh girdilere oran1 olarak tanimlanir (Citak, 2008, s:79).

Parametrik olmayan yontemlerden olan veri zarflama analizinde iiretim
birimlerinin homojen olduklar1 diisiiniilmekte ve bu birimler kendi aralarinda
kiyaslanmaktadir. En iyi gozlem, etkinlik siir1 olarak kabul edilir ve diger
gdzlemler bu etkin sinira gore degerlendirilir (Erken ve Emiral, 2002, s:5).

VZA yontemi, girdiye ve c¢iktiya yonelik olarak iki sekilde
kullanilabilmektedir. Her iki VZA modelleri temelde birbirine benzemektedir.
Ancak Girdiye yonelik VZA modelleri, belirli bir ¢ikti bilesimini en etkin
sekilde {iiretebilmek amaciyla, kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil
olmas1 gerektigini ortaya koyarken, Ciktiya yonelik VZA modelleri ise belirli
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bir girdi bilesimi ile en fazla ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegini ortaya
koymaktadir (Charnes vd.1981,s:669).

Bu calismada iSO500°de IMKB’ye kote olmus imalat sektdriindeki
yabanci sermaye payma sahip sirketlerin temel analiz rasyolari yoluyla
etkinliklerinin Sl¢iilmesi amacglanmistir. Etkinlik skorlarin hesaplanmasinda
girdiye yonelik Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi kullanilmistir. Girdiye
yonelik VZA modelinde, belirli bir ¢ikti bilesiminin en etkin bir sekilde
iiretilmesi i¢in kullanilmasi gereken en uygun girdi bilesiminin nasil olmasi
gerektigi arastirilmaktadir (Behdioglu, Ozcan, 2009,s: 305).

Bu ¢aligmada girdiye yonelik VZA modeli kullanilacagi i¢in asagida bu
modele ilisgkin matematiksel formiilasyon verilmistir (Yalama ve Sayim,
2008,s:93-94);

Iy=] iy
P = 1

max® (u,v) 7 (1)

£ T
max 0j(u,v) = &n;l—%m}- 1,j=1,2,.....,n 2)

Et'::l_ VEEE)

u,20, 1=1,2,....,8 3)
vi0,1=1,2,.....m 4)

xj7=j’inci karar verme birimi tarafindan kullamilan i’inci girdi ( x;>0, i=
1,2,.....m, j= 1,2,....,n9 ve y;=j’inci karar verme birimi tarafindan kullanilan
r’inci (y>0, r=1,2,...,s,j=1,2,...,n).

0 = etkinlik katsayisi, 6 her zaman birden kii¢lik veya bire esittir. Eger 6< 1 ise
karar verme birimi goreli olarak etkin degildir. Eger 6 = 1 ise karar verme
birimi goreli olarak etkindir.

Veri zarflama analizi her bir karar verme birimindeki etkinsizlik
miktarin1 ve kaynaklarmi tamimlayarak, alinmasi gereken Onlemlere dair
yoneticilere yol gosterir. Bu kapsamda Potansiyel iyilestirme oran1 asagidaki
gibi hesaplanir; 6rnegin X karar verme birimi i¢in kullanmasi gereken girdi
miktar1 X, kullandig1 girdi miktar1 X; olsun;

Xo=(X)-[(XD*(1-a)] 6))
o= etkinlik skoru
Dolayisiyla potansiyel iyilestirme oranmi=(X,-X;)/X dir. (6)

VZA modelinin ayristirma yeteneginin ¢ok olabilmesi i¢in girdi ve ¢ikt1
sayisiin ¢ok olmasi istenen bir durumdur. Bu nedenle miimkiin oldugunca gok
sayida girdi ve ¢ikti eleman1 segilmelidir. Ayn1 zamanda, segilen girdi ve ¢ikti
elemanlarinin  her karar verme birimi i¢in kullanilmasi gerekmektedir.
Degerlendirmeye almman karar verme birim sayisi, aragtirmanin giivenilirligi
acisindan, secilen girdi sayis1 m, ¢ikt1 sayisi p olarak ifade edildiginde m+p+1
adet ya da girdi ve c¢ikti sayilarinin toplammin en az 2 kati olmalidir
(Ozcan,2011,s:68).
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C.Uygulama

[SO500’de yer alan yabanci sermaye payma sahip olan, imalat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin  etkinliklerinin  belirlenmesinin
amaglandigi bu c¢alismada etkinlik Ol¢iimi i¢in veri zarflama analizi
kullanilmistir. Veri zarflama analizinin yapilabilmesi i¢in kullanilmasi gereken
girdi ve ¢ikt1 degerleri Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (www.kap.gov.tr)
web sayfasindan elde edilmis ve bu degerler Data Envelopment Analysis
Program 2.1 (DEAP 2.1) kullanilarak belirlenen sirketlerin etkinlikleri
hesaplanmustir. Arastirma dénemi olarak 2009 y1li secilmistir. ISO500°de imalat
sektoriinde borsaya kote olmus yabanci sermaye payina sahip sirket sayisi
29’dur. Bu 29 adet sirket ¢caligsmanin kapsamina dahil edilmistir.

Veri zarflama analizinin yapilabilmesi i¢in gerekli kurallardan olan “her
bir girdi ve ¢ikt1 degeri igin rakamsal veriler mevcuttur ve pozitiftir” kuralindan
dolay1 bu o6zelligi saglamayan gozlem degerleri (eksi girdi ve ¢ikti degerlerine
sahip) revize edilmistir. Revize islemi eksi olan deger kadar tiim diger karar
verme birimleri arttirilarak gerceklestirilmistir (Demir ve Gengtiirk,2006,s:65).

D.Girdi ve Ciktilarin Belirlenmesi
Calismada, belirli bir ¢ikt1 bilesimini en etkin sekilde iiretebilmek
amaciyla, kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil olmasi gerektigini ortaya
koyan, girdiye yonelik VZA yontemi kullanilmstir (Charnes v.d., 1981, s:669).
Bu calismada 8 girdi 2 cikti degiskeni (Temel Analiz Rasyolar)
kullanilmigtir ve bunlar asagida ifade edilmistir (Yalama ve Sayim, 2008,s:94-
95);
Girdiler
G1: Cari Oran= Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
G2:Finansal Kaldirag Orani=Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam
Aktifler
G3:0z Kaynaklar/Toplam Aktifler
G4:0z Kaynaklar/Toplam Yabanc1 Kaynaklar
G5: KVYK/Toplam Pasifler
G6: Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar
G7: Net Satiglar/Aktif
G8: Net Satislar/Ozkaynaklar
Ciktilar
C1: Ozsermaye karliligi= Net Kar/Ozsermaye
(¢2: Aktif karliligi=Net Kar/Toplam Aktifler

E.Bulgular

Bu calismada girdiye yonelik VZA yontemi kullanilarak 2009 yilina ait
[SO500°de yer alan yabanci sermaye payma sahip imalat sektoriinde, borsaya
kote olmus sirketlerin etkinlikleri hesaplanmistir. Hesaplama sonucu elde edilen
degerler asagida tablo1’de gdsterilmistir.
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Tablo 1: Imalat Sektoriine Ait Sirketleri Etkinlik Sonuclar
Etkinlik
Alt Sektér | Kodu Sektor (imalat) Sonuglari
Kim, Pet MRSHL | Marshall Boya ve Vernik Sanayi A.S. 0.667
Kim, Pet DEVA Deva Holding A.S. 0.500
Kim, Pet GOODY | Goodyear Lastikleri A.S. 0.167
Kim, Pet SASA Advansa Sasa Polyester Sanayi A.S. 1.000
Kim, Pet EGPRO | Ege Profli Ticaret ve Sanayi A.S. 0.800
Kim, Pet BRISA | Brisa Bridgedone lastik sanayi 0.667
Kim, Pet PTOFS | Pertol Ofisi A.S. 0.800
Metal,Mak. | FROTO | Ford Otomotiv Sanayi 0.750
Metal,Mak. | TOASO | Tofas Tiirk Otomobil 1.000
Metal,Mak. | ASUZU | Anadolu Isuzu Otomotiv 0.833
Metal,Mak. | FMIZP | Federal Mogul Piston Segmen 1.000
Metal, Mak. | TTRAK | Tiirk Traktor ve Ziraat Makinalari 0.667
Metal, Mak. | ALCAR | Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S. 0.800
Metal,Mak. | TUDDF | Tiirk Demir Dokiim Fab. A.S. 0.714
Metal,Mak. | BSHEV | BSH Ev Aletleri Sanayi ve Tic. A.S. 1.000
Metal es, Bosch Fren sistemleri Sanayi ve Tic.
Makine BFREN |A.S. 1.000
Metal es,
Makine PRKAP | Tiirk Prysman Kablo ve Sistemleri A.S. 0.375
Metal Sny. |IZDMC | izmir demir Celik Sanayi A.S 0.333
Borusan Mannesman Boru Sanayi ve
Metal Sny. | BRSAN |Tic. A.S. 0.636
Componenta Dokiimciiliikk Tic. Ve San.
Metal Sny. | COMDO | A.S. 0.500
Tas,Toprak | TRKCM | Trakya Cam A.S. 0.750
Eczacibasi Yapi Geregleri Sanayi ve
Tag,Toprak | ECYAP |Tic. A.S. 0.714
Kagit, kgt Olmuksa International Paper- Sabanct
iirn OLMKS | Amb. San. Tic. A.S. 0.750
Kagit, kgt Mondi Tire Kutsan Kagit ve Amb.
irn TIRE Sanayi A.S. 1.000
Gida, igki,
tiitlin KENT Kent Gida 0.250
Gida, Tiitiin | CCOLA | Coca Cola igecek A.S. 0.667
Gida, Tiitiin | ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 1.000
Gida, Tiitin | TBORG | Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. 0.200
Gida, Tiitiin | TATKS | Tat Konserve A.S. 1.000
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Tablo 1°de belirtilen etkinlik sonuglarina gore, imalat sektoriinde
etkinlik Olglimii yapilan 29 sirketten 8 sirketin etkin, 21 sirketin ise etkin
olmadig1 goriilmiistiir. Etkin olarak Olgiilen sirketleri, agirlikli olarak Metal
Esya, Makine, Metal Sanayi alt sektorii olusturmaktadir. Etkinlik ol¢limi, alt
sektorler bazinda incelenecek olursa; Etkinlik 6l¢iimii yapilan 29 sirketin 7
tanesini Kimya Petrol Sektorii olugturmaktadir. Bu sektore ait sirketlerden
SASA etkin olarak o6l¢iilmiis geri kalan 6 sirketin etkin olmadigi goriilmiistiir.
Bu alt sektore ait ortalama etkinlik skoru %65, 85 olarak hesaplanmustir.

Bir diger alt sektdr olan ve 13 sirketten olusan Metal Esya, Makine,
Metal Sanayi alt sektorii incelenecek olursa; TOASO, FMIZP, BSHEV,
BFREN  sirketlerinin etkin oldugu, diger sirketlerin ise etkin olmadig
gorlilmistiir. Bu alt sektore ait ortalama etkinlik skoru ise, %73.84 olarak
hesaplanmugtir.

Tas Toprak sektorii incelendiginde, 2 sirketinde etkin olmadigi
sonucuna varilmis, etkinlik skoru da %73 oldugu goriilmiistir.

Kagit ve Kagit Uriinleri Sektorii incelenecek olursa, TIRE kodlu
sirketin etkin oldugu, diger sirketin ise etkin olmadig1 sonucuna varilmigtir. Bu
alt sektore ait etkinlik skoru, %87,50dir.

Son olarak incelenen Gida Icki Tiitiin alt sektoriine bakilacak olursa,
bu sirketlerden ULKER, TATKS nin etkin, diger sirketlerin ise etkin olmadigi
goriilmektedir. Bu alt sektore ait etkinlik skoru, %62,4 olarak hesaplanmustir.

Etkin olmayan firmalarin etkin hale gelebilmeleri icin girdi ve
ciktilarinda yapmalar1 gereken degisimi gosteren duyarlilik analizi sonuglar
tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Imalat Sektériine Ait Firmalarin Duyarlilik Sonug¢lar:

Firmalar Girdi Cikt1

Gl G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 Cl C2

MRSHL | 0.148 0.074 0.074 | 0.852

DEVA 0.500

GOODY | 0.083 0.167 0.083

SASA

EGPRO 0.467

BRISA 0.667

PTOFS 0.800 | 1.600

FROTO 0.225 0.600

TOASO

ASUZU 1.000

FMIZP

TTRAK 0.030 0.132

ALCAR | 0.800 0.200

TUDDF 1.429 1.571

BSHEV

BFREN

PRKAP 1.000
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Tablo 2: Imalat Sektériine Ait Firmalarin Duyarlilik Sonuglar: (Devam)

1ZDMC 0.667

BRSAN 0.182 | 0.182 0.182 | 0.182

COMDO 0.182 0.333

TRKCM | 1.500 0.750

ECYAP 0.714 0.714 0.571

OLMKS 0.225

TIRE

KENT 0.250

CCOLA 0.333

ULKER

TBORG 0.120

TATKS

Tablo 2’ ye bakildiginda etkin olmayan MRSHL sirketinin etkin hale
gelebilmesi i¢in Donen Varlik/KVYK oranini %14, Oz Kaynak/Yabanci kaynak
oranin1 %7 ve Net Satis/Oz Kaynak oranini ise %7 oraninda azaltirken, ¢ikt1
degeri olan Net Kar/Oz Kaynak oranin1 %85 oraninda artirmalidir. Diger etkin
olmayan sirketlerde benzer sekilde girdi ve c¢ikti degerlerinde degisiklikler
yaparak etkin hale gelebileceklerdir.

VI. Sonu¢ ve Degerlendirme

Calismada, IMKB’de islem géren 1SO500°de yer alan yabanci sermaye
payina sahip imalat sektdriindeki firmalarin etkinlikleri Veri Zarflama Analizi
(VZA) yontemi kullanilarak arastirilmaya caligilmistir. VZA sonuglarina gore,
29 sirketten 8 tanesinin etkin, 21 tanesinin ise etkin olmadigi sonucuna
ulasiimisgtir.

Imalat sektériiniin alt sektdrleri incelendiginde en etkin sektdriin Kagit
ve Kagit Uriinleri Sektorii oldugu goriilmektedir.

Isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gdsteren cari oranin her
sektorde farkli olmakla birlikte, 2 olmasi genellikle yeterli kabul edilir (Cabuk
ve Lazol, 2010: 208). Firmalarin Cari Oranlar1 incelendiginde optimal olarak
kabul edilen, 2 degerinden uzaklasan sirketlerin etkinliklerinin azaldigi, 2
degerine yaklasan sirketlerin ise etkinliklerinin arttig1 goriilmektedir.

Isletmelerin faaliyet donemlerinde kar saglama agisindan verimli olup
olmadigini ve kar saglama giiclinii gosteren karlilik oranlar1 incelenecek olursa
(Okka,2010:121) ; genel olarak karlilik oranlart arttikca firmalarin
etkinliklerinin arttig1 sdylenebilir.

Isletmelerin  uzun siireli  yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
konusundaki kabiliyetini ortaya koymaya calisan bor¢ oranlarina bakilacak
olursa (Dagli, 2009: 74); bor¢ oranmi yiiksek firmalarin etkinliklerinin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bu sonug literatiirde ifade edilen sonugla ters
diismektedir.
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Oz kaynaklarin ne 6lgiide verimli oldugunun bir gdstergesi olan Oz
kaynak devir hizlar incelendiginde (Cabuk ve Lazol, 2010: 227); yiiksek orana
sahip olan sirketlerin etkin oldugu goziikkmektedir. Bu sonu¢ etkin olan
sirketlerin faaliyetlerini devam ettirirken biiylik 6l¢iide bor¢lanmaya gittiginin
bir gostergesidir.

Bu c¢alisma, girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinde kullanilan oranlarin
farklilastirilmasiyla, gerek imalat sektoriine gerekse diger sektorlere
uygulanarak genisletilebilir.
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